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相对于 GDP 的比率在不断提高。1990 年，只有 33
个国家的金融资产总值超过了其 GDP。到了现在，
这类国家的数量翻了一番多; 其中排在前列的包括
了中国。2007 年，中国股市最高市值达到 40. 8 万
亿元，证券化率从 1994 年的 9. 5% 增长到 2010 年
二 季 度 的 135. 43%，其 中 2007 年 时 最 高 达
153. 68%。自美国 2000 年科技股泡沫破灭之后，美
国政府实行长期的扩张性货币政策，连续 13 次降
息，由 2000 年的 6. 5% 下降到 2003 年 6 月的 1%，
刺激了股票价格指数上涨，而 2004 年 6 月 ～ 2007
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致。Bernanke ＆ Kuttner( 2005) 研究发现，联邦基金
利率未预期到的部分下降 25 个基点，股票价格将
平均上升 1% ; Ioannidis ＆ Kontonika ( 2007 ) 研究了
1972 ～ 2002 年 13 个 OECD 国家的货币政策变化对
股市收益率的影响，结果表明影响是显著的，支持
了货币政策的股票市场传导机制; Bjrnland ＆ Le-
itemo( 2009) 利用 SVAR 方法发现，实际股票价格和
利率之间存在显著的相互关系，联邦基金利率升高
100 个基点，实际股票价格立刻下降 7% ～ 9%。然
而，Cornell( 1983) 运用事件研究法分别以 M1 和 M2
作为货币政策的衡量指标，发现货币供应量变化和
股市价格变化之间存在着逆向变化的关系; Pearce
＆ Roley( 1985) 甚至发现，美国 1977 ～ 1982 年之间
未预期到的货币供应量的增加与股票价格之间存
在着负相关关系; Alatiqi ＆ Fazel( 2008) 利用 E-G 协
整和 Granger 因果关系检验方法，分别对美国 1955





下，这 种 影 响 效 力 是 不 同 的。McQueen ＆ Roley
( 1993) 研究发现，股票市场对宏观经济变量( 包括
基准贴现率) 的反应程度随着不同经济状态表现的
有所不同，在经济增长强劲时，基准贴现率和经济







价格。如孙华妤、马跃( 2003 ) 应用动态滚动式的







下调 一 个 月 前 后，股 价 有 升 有 降; 郑 振 龙、张 蕾
( 2007) 对 1996 ～ 2006 年中国短期利率与上证综指
之间的动态相关性，运用了动态条件相关的二维
GARCH 模型和 ACC( 自回归条件相关) 模型，得出
2002 年之前利率与股指之间动态负相关性比较微
弱，但是从 2002 年这种负相关性持续增强的结论;
张成虎、李育林( 2010) 对 1999 年 12 月 ～ 2008 年 8




票价格。陈晓莉( 2003) 利用 1997 年 1 月 ～ 2002 年
4 月的数据，利用 VECM 方法，得到上证综指和 M1
之间存在着长期均衡关系，且响应是正向的; 张绍
斌、齐中英( 2003) 认为，一年期实际利率下降，证券
指数将 上 涨。证 券 指 数 关 于 利 率 的 弹 性 系 数 为
－ 2. 83，这说明当一年期实际利率调整 1%，证券指




价格泡 沫 的 形 成 具 有 极 大 的 推 动 作 用; 刘 萍 萍
( 2010) 对 1998 年 1 季度 ～ 2009 年 3 季的数据，采
用 VAR 模型，得出我国银行信贷与股票价格存在长
期稳定关系，银行信贷与股票价格呈正相关关系，
我 国 银 行 信 贷 扩 张 是 股 票 价 格 波 动 的 Granger
原因。
纵观已有文献，大都采用线性模型，如协整、














根据现金流量贴现模型，股票价格( St ) 由股票
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未来股利( Dt + j ) 的现值所决定，如下式:




( 1 + R)[ ]j + Et
St+K
( 1 + R)[ ]K







( 1 + R)[ ]K = 0
因此，当 K→∞ 时，可以得到股价的现值决定
模型:




















①从 1998 年起，中国人民银行取消了对国有独资商业银行的贷款限额管理。1996 年，中国人民银行正式将货币供应量作


























入股票市场( 吴晓求等，2001 ) ; 三是中国人民银行


















遵行 Markov-Switching( MS) 过程。
滞后 p 阶的 MS-VAR( p) 表达示如下:
yt = v( st ) + A1 ( st ) ( yt－1 ) + … + Ap ( st ) ( yt－p ) + ut
ut ～ i. i. d. N( 0，∑ ( st ) )
其中，st 表示不可观察的区制变量。从区制 i
到区制 j 的转换概率为:




pij = 1，i，j∈ { 1，2}
9
政府经济管理
2010 年 第 11 期( 总第 479 期)
分别假定方程的均值、截距、系数、方差随着 st
而变化的，即可以得到不同的 MS-VAR 模型，分别
是 MSM-VAR、MSI-VAR、MSA-VAR 和 MSH-VAR，或
者均值和方差随着 st 而变化的 MSMH-VAR，截距和




















行间债券质押式 7 天回购的加权平均利率① ; 股票
价格，分别选取上证 A 股综合指数月末收盘价、深
证 A 股综合指数月末收盘价; 通货膨胀用消费者物
价指数的环比对数变动率表示。样本为 1996 年 1
月 ～ 2010 年 4 月的月度数据，共 172 个样本。所有
数据均来自于 CEIC 中国经济数据库。对所有数据
















t 统计量 p 值 ( c，t，k)
lnm2 6. 6070 1. 0000 ( 1，1，3) dlnm2 － 6. 8504 0. 0000* ( 1，0，3)
lnloan － 1. 8958 0. 6522 ( 1，1，5) dlnloan － 3. 5716 0. 0073* ( 1，0，4)
lnir － 2. 2038 0. 2058 ( 1，0，1) dlnir － 3. 1893 0. 0016* ( 0，0，2)
lnshindex － 2. 7898 0. 0618＊＊＊ ( 1，0，4) dlnshindex － 4. 3134 0. 0006* ( 1，0，3)
lnszindex － 2. 8272 0. 0566＊＊＊ ( 1，0，4) dlnszindex － 4. 0321 0. 0016* ( 1，0，3)
lncpi － 1. 5770 0. 7978 ( 1，0，4) dlncpi － 3. 4493 0. 0058＊＊ ( 1，0，3)









构建包 含 货 币 供 给 增 速 ( dlnm2 ) 、信 贷 增 速
( dlnloan) 、利率变化率 ( dlnir ) 、上证 A 股收益 率
( dlnshindex) 和深证 A 股收益率( dlnszindex) 及通货




通过 AIC、HQ、SC 和 对 数 似 然 值 选 择 最 优 模 型。
从 AIC、HQ、SC 和 对 数 似 然 值 规 则 来 看，MSIH
( 2 ) -VAR( 4 ) 的拟合效果最优，即存在两个区制，
滞后 4 阶且截距和方差随不同状态而变化。限于
篇幅，表 2 只列了滞后 4 阶、存在 2 个区制的各种
马尔 可 夫 模 型 的 AIC、HQ、SC 和 对 数 似 然 值
指标。
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VAR( 4) MSM( 2) MSI( 2) MSMH( 2) MSIH( 2) MSIAH( 2)
AIC － 29. 0594 － 29. 0664 － 29. 0649 － 30. 2468 － 30. 4697* － 30. 2687
HQ － 27. 7636 － 27. 7099 － 27. 7085 － 28. 7312 － 28. 9541* － 28. 3099
SC － 25. 8667 － 25. 7244 － 25. 7229 － 26. 5127 － 26. 7356* － 26. 2070
LL 2597. 460 2606. 045 2605. 921 2725. 612 2744. 223* 2740. 352
注: LL 为对数似然值; * 表示根据相应规则的最优选择。
MSIH( 2) -VAR( 4 ) 模型的似然比( LR) 线性检
验值为 270. 5077，卡方统计量的 P 值小于 1%，显著
地拒绝原假设线性假设，因此，选择 MSIH( 2 ) -VAR
( 4) 是合适的。
5、MSIH( 2) -VAR( 4) 模型结果
表 3 列示了两区制下截距和标准差，表 4 显示
了在区制 1 和区制 2 下各变量的均值。表 3 和表 4
表明，区制 1 描述的是股票市场处于低迷时期，且
货币政策处于一般宽松的状态，通胀率处在较低的
水平; 区制 2 描述的是股票市场处于膨胀时期，且
货币政策处于更加宽松的状态，通胀率处于相对高
的水平。
表 3 MSIH( 2) -VAR( 4) 模型与区制相关的回归参数































区制 1 0. 0074 0. 0074 0. 0468 0. 0505 0. 0601 0. 0029
区制 2 0. 0047 0. 0055 0. 2315 0. 0916 0. 0946 0. 0051
注: ［ ］内是 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。
表 4 不同区制内变量的平均值 单位: %
M2 增速 信贷增速 利率变化率 上证收益率 深证收益率 通货膨胀率
区制 1 1. 26 1. 15 － 1. 60 － 0. 52 － 1. 04 0. 00
区制 2 1. 67 1. 42 － 0. 30 3. 35 4. 97 0. 28
MSIH( 2) -VAR ( 4 ) 模型估计可知系统维持在
状态 1 的概率为 0. 8962，由状态 1 转移到状态 2 的
概 率 为 0. 1038; 系 统 维 持 在 状 态 2 的 概 率 为
0. 7535，由状态 2 转移到状态 1 的概率为 0. 2465。
并且系统 70. 37% 的时间处于区制 1，平均可持续
9. 64 个月; 系统 29. 63%的时间处于区制 2，平均可
持续 4. 06 个月。图 1 显示了两区制的估计概率。
图 1 显示，模型将 2006 年初 ～ 2007 年底划分为表
图 1 区制 1 和区制 2 概率
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示股市膨胀期的区制 2，其他时期则是股市低迷期
的区制 1。
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图 5 上证收益率、深证收益率对通货膨胀率的累积响应
1、股 市 收 益 率 和 通 胀 率 对 货 币 供 给 冲 击 的
响应
给定货币供给增速 一 个 正 的 冲 击，在 区 制 1
下，上证和深证收益率都立即上升，并且到 5 个月
最大，使两市收益率分别最大提高 0. 036 和 0. 034。
相比较而言，货币供给增速对深证 A 股的影响稍大
于对上证股市的影响。对通货膨胀率的影响较小，
但累积影响为正的; 在区制 2 下，上证 A 股要在 1
个月后才有正的响应，随后到 15 个月后，累积影响
稳定在 0. 04 左右。而对于深证 A 股表现则不同，
在当月深证 A 股收益率下降 0. 01，在第 2 个月开始
上升，直至第 5 个月后，累积影响才变为正，并且在







证 A 股和深证 A 股收益率在当月均上涨 0. 006，但




小幅度提高通货膨胀; 在区制 2 下，上证 A 股收益
率在当月上涨了 0. 004，随后逐步上升，到 15 个月
后，累积增加保持在 0. 03 左右。深证 A 股收益率
在当月下降约 0. 006，但在 1 个月后上升累积响应
恢复为正数，随后逐步上升，到 15 个月后，累积增
加保持在 0. 016 左右。通货膨胀率在当月下降，累









上证 A 股和深证 A 股收益率在当月响应均很小，接
近于 0。在 15 个月后，上证和深证 A 股收益率分别
累积下降 0. 013 和 0. 018; 在区制 2 下，上证 A 股和
深证 A 股收益率在当月均下 降 分 别 为 0. 015 和
0. 03。在 15 个月后，上证和深证 A 股收益率分别
累积下降 0. 09 和 0. 14。同时，在两区制下，利率变
动对通货膨胀的影响均非常小。总之，在两区制
下，利率提高均会对上证 A 股和深证 A 股收益率产
生负面影响，其中对深证 A 股的影响更大。并且在
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4、股市收益率对通胀率冲击的响应
给定通货膨胀率一个正的冲击，在两个区制
下，在当月并不能显著改变上证 A 股和深证 A 股收
益率，在 1 个月后，上证和深证收益率均逐步下降，
在 15 个月后累积下降幅度保持稳定，在区制 1 下，
上证和深证 A 股收益率分别下降 0. 032 和 0. 036;
在区制 2 下，上 证 和 深 证 A 股 收 益 率 分 别 下 降








本文运用 MS-VAR 模型研究了我国 1996 年 1
月 ～ 2010 年 4 月货币政策对股票价格的影响，通过
实证研究发现，考察期内存在两种区制( 两种经济
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The Impact of Monetary Policy on Stock Price: the Empirical Study Based on
Markov Switching Vector Autoregression
ZHENG Ming，NI Yu-juan，LIU lin
( School of Economics，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract: This paper employed data from January of 1996 to April of 2010，and utilized the MSIH ( 2) -VAR
( 4) model and impulse response to analyze the impact of monetary policies on the stock price in different regimes．
We found the non-linear model we adopted is proper; the impacts of monetary policies on the stock price in differ-
ent regimes differentiate from timing，direction and extent． As for the money supply，in the bearish stock market，
its changes will positively affect the stock price immediately，whereas in the booming market，there is delay for it to
positively influence the stock prices; as for bank loan，in the bearish stock market，the increase in it will reduce
the stock return，whereas in the booming market，the increase in it will increase the stock return; as for the interest
rate，the increase in it will cause stock return fell，and there is a 1 month lag，but the extent of the impact of inter-
est rate on the stock market is bigger in the booming market．
Key Words: monetary policy; stock price; markov switching-VAR
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